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A (Por Marcelo Matellanes, des- 
de París) Francois Michon es 
investigador en economía del traba- 
jo enel CNRS (Centro Nacional pa- 
ra la Investigación Científica) fran- 
cés. Actualmente es director de un 
proyecto conjunto con la Universi- 
dad de París-I Sorbona que tiene por 
objeto restablecer el estado del de- 
bate respecto de la flexibilidad labo- 
ral y el empleo. Mucha crisis econó- 
mica y mucho desempleo se han su- 
mado desde los tiempos en que Mi- 
chon presentara su tesis doctoral en 
1975. En esa época se trataba de un 
desempleo de prosperidad, mientras 
que ahora los tres millones de para- 
- dos hacen de ese problema la llaga 
mayor de la sociedad francesa y el 
principal tema de debate político. 
Ese debate va desde quienes pro- 
ponen profundizar la flexibilización 
como forma de incrementar la com- 
petitividad y el empleo (gran-parte 
de la derecha política y la patronal 
empresaria), pasa por quienes insis- 
ten en señalar que el crecimiento no 
crea empleo y que, en consecuencia, 
hay que parar la flexibilización que 
destruye el mercado interno y la re- 
lación salarial (él centroderecha y 
gran parte del Partido Socialista), y 
terminacon quienes destacan que, no 
habiéndo solución económica ima- 
ginable al desempleo, todo lo que 
queda por hacer es pasar un compro- 
miso social respecto de una reduc- 
ción masiva del tiempo de trabajo 
(una minoría socialista y los ecolo- 
+ gistas). 
- ¿Podría establecerse una perio- 
dización de la crisis del capitalismo 
mundial desde los años setenta a par- 


el estado de las re- 


Pastillas de Dornbusch 


MUNDO NIDUSTRIALIZADO A OSCURAS" 


Estas son reflexiones sobre el 

panorama internacional que re- 
alizó el economista estadounidense 
Rudiger Dornbusch en un artículo ti- 
tulado “Economía a oscuras para pa- 
íses industrializados en 1994”, que 
acaba de publicar la revista mexica- 
na Epoca. 

Desempleo: “Irá en aumento en 
Alemania, Francia y España. Europa 
está creando una bolsa de desempleo 
de tal magnitud que se está convir- 
tiendo en un terrible problema social 
y político”. 

Flexibilidad: “Lo fundamental es 
centrar la atención en la flexibilidad 
en el mercado laboral con el propó- 
sito de hacer frente al problema del 
desempleo. La tasa de desempleo re- 
lativamente moderada en Estados 
Unidos refleja esta flexibilidad en los 
salarios... Sinembargo, el modeloes- 
tadounidense tiene implicancias de 
diferenciación social que tal vez no 
sean aceptables en toda Europa. Ade- 


más, llevaría años efectuar el ahorro 
en costos, por lo que la flexibilidad 
no puede considerarse una panacea 
para el problema inmediato del au- 
mento del desempleo... Reciénpodría 
funcionar dentro de una década”. 
Crecimiento: “Es necesario el cre- 
cimiento en la demanda y esto quie- 
re decir tasas de interés más bajas... 
El crecimiento es la única respuesta, 
lo que desafortunadamente no se es- 
tá dando. Por supuesto, algunas par- 
tes de Europa caminan, al menos re- 


“ lativamente. Italia y el Reino Unido 


entran en esta categoría”. 

Receta'equivocada: “En Europa, 
cada uno de los países ha optado por 
la restricción fiscal... Por prudente 
que sea desde el más estricto punto 
de vista fiscal, ésta, por supuesto, no 
esuna prescripción para el crecimien- 
to”. 

Europa: ““A medida que nos acer- 
quemos a 1994 se debilitará la pers- 
pectiva de recuperación... El hecho 
central sigue siendo 
la adhesión terca y 
casi irracional a 
márgenes de creci- 
miento relativamen- 
te estrechos (con la 
excepción de Italia y 
del Reino Unido)... 
Europa necesita un 
crecimiento de 2,5 
por ciento sólo para 
mantener manejable 
el desempleo. Este 
no ha sido el caso en 
1993 y no hay pro- 
nósticos que sugie- 
ran qué sucederá en 
1994. Ni siquiera en 
1995 se registrará el 
crecimiento  sufi- 
ciente para romper 


Reportaje a Francois Michon 


"YA MADIEESPERA PODER REDUCIR EL DESEMPLEO" 


tir de las sucesivas 
modificaciones que 
ha habido en el es- 
tado de las relacio- 
nes laborales? 


Con tres millones de 
desocupados. Francia es 
uno de los países más 


queelloestabain- 
dicando una pro- 
funda crisis en el 
mercado detraba- 
“jo. Fue sólo des- 


lo Ta 

caÑión de focas epidemia. Un especialista lítica a 
ípicas di 1 mi ialistaen 1 

y de distitas for: Se MUESIIa MUY MA e omenzamos 


más de flexibiliza- 
ción tuvo un im- 
pacto tremendo en 


laciones del traba- 
jo. En realidad, en 
Francia el desem- 
pleo comienza a 
crecer ininterrum- 
pidamente desde 
1964, o sea mucho 
antes de los shocks 
petroleros de 
1974/75 y de la ge- 
neralización de la 
crisis mundial. En 
esa época hablábamos de.un desem- 
pleo de prosperidad, en la medida en 
que nos interrogábamos acerca de su 
existencia en simultáneo con un mer- 
cado de trabajo que acusaba.escasez 
de mano de obra. Un primer aspecto 
sería entonces el desarrollo de for- 
mas atípicas de empleo como forma 
de resolver esa escasez de mano de 
obra. Luego, progresivamente, el 
mercado de trabajo pasó de una si- 
tuación de penuria de mano de obra 
aotramano de obraexcedente. A par- 
tirde 1970, se produce un crecimien- 
to conjunto deformas atípicas de em- 
pleo y del desempleo, pero tardamos 
mucho tiempo en darnos cuenta de 
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sobre las posibilidades de 
atenuar el problema, y 
recomienda promover la 
creación de puestos de 
trabajo en sectores no 
expuestos a competencia 
internacional. 


a ver que el de- 
sempleo ya no era 
de prosperidad y 
que las flexibili- 
zaciones que se 
estaban  produ- 
ciendo no tenían 
nada que ver con 
la anterior esca- 
sez de mano de 
obra. Esta vez 
esas formas tení- 
an que ver con el 
objetivo de pre- 
sionarlos salarios 
hacia abajo y con 
el cuestionamiento del nivel de pro- 
tección social. 

=¿A qué se atribuía entonces la 
existencia de un desempleo que, más 


allá de su realidad estadística, co- 


menzaba a ser una realidad social? 

—En esa época se decía que el pro- 
blema radicaba en la adaptación de 
la mano de obra a las nuevas tecno- 
logías y que había que modernizar a 


la sociedad francesa, capacitando a' 


sus trabajadores. Luego se llegó al 
corazón del problema, que consistía 


_en que las sucesivas precarizaciones 


y flexibilizaciones no sólo no resol- 


vían el tema del empleo, sino que su 


desarrollo era simultáneo al creci- 


5H 2 


2 


E 


el patrón de un desempleo en aumen- 
to”. 

Italia: “El panorama negativo de 
Europa no se aplica a Halia. La lim- 
pieza política, la privatización, la re- 
estructuración y la flexibilidad inhe- 
rente a la economía apuntan en una 
dirección favorable. Por ello se pre- 
vé que unos cuantos años de inacti- 
vidad colocarán a Italia a la cabeza 
del desempeño europeo”. 

Japón: “El PBI se ha estancado y 
la producción industrial ha sufrido 
una caida que aún no termina. Los 
nuevos estudios confirman el pano- 
rama: desplome de la producción in- 
dustrial, colapso de la confianza de 
las empresas, desmoronamiento de la 
confianza de los consumidores... Ja- 
pón necesita desesperadamente una 
reducción de impuestos. Existen las 
posibilidades inmediatas para gene- 
rar crecimiento. El presupuesto 
muestra un superávit holgado para 
una recesión. ¿Por qué decirno auna 
ciertaexpansión fiscal? Desafortuna- 
damente, la interpretación de la orto- 
doxia del Ministerio de Finanzas se 
acepta fácilmente... La burocracia ha 
conseguido perpetuar el prejuicio 
conservador de no hacer nada y pa- 
rece ser que le han lavado el cerebro 
atodos”. 

Estados Unidos: “Ha tenido un 
buen desempeño (el crecimiento del 
año pasado fue del 2,9 por ciento), 
aunque la cifra sea sólo de la mitad 
del ritmo de las recuperaciones co- 
munes. El pronóstico generalizado si- 
gue siendo de 3 por ciento para 1994, 
Y eso tal vez no ocurra. La debilidad 
actual bien podría traducirse en una 
menor confianza de los consumido- 


.Fes y, en consecuencia, en cautela en 


cuanto a la producción y los inventa- 


rios”. 


miento del desempleo. 

¿La alianza de derecha que 
gobierna presentó un nuevo proyec- 
to flexibilizador. ¿Cuál es su enti- 
dad? E 

Creo que la tendencia actual es 
menos sofisticada y coherente que la 
precedente, pero la gran novedad 
consiste en que los sindicatos no han 
sido tenidos en cuenta en ese proyec- 
to, lo cual altera la tradición france- 
sa en términos de búsqueda de com- 


promisos sociales. Esta ruptura del 


diálogo social puede abrirtodo un es- 
pacio de combatividad obrera que se 
tornaría como un boomerang contra 


el gobierno. 


“¿Pareciera que hay cada vezmás 
y con más fuerza una aproximación 
política al desempleo. Esto no como 
opción, sino como desesperación. 
¿Qué puede esperarse de ahora en 
más? 

Yo creo que ya nadie espera po- 
der reducir el desempleo en Francia, 
y esa situación tiene que ver con el 
hecho que la vía francesa de solución 
al desempleo terminó creando más. 
Enlos últimos quince años, la indus- 
tria francesa perdió entre dos y tres 
millones de empleos, y las únicas cre- 
aciones netas de puestos han sido en 
el sector terciario y en las pequeñas 
empresas. Las grandes empresas in- 
dustriales competitivas son creado- 
ras de desempleo, lo cual está seña- 
lando cierta dualidad de la economía 
francesa. Para contrarrestar esa dua- 
lidad habría que-desarrollar un es- 
fuerzo para crear puestos en los sec- 
tores no expuestos al comercio exte- 
rior, ya que los expuestos son ESnDE 
sores netos. 


y En un mundo cada vez más glo- 
balizado e interdependiente, las 
perspectivas de Argentina están cada 
vez más subordinadas a lo que ocu- 
rra en la economía internacional, y 
especialmente a la situación de los 
países desarrollados. De acuerdo alos 
vaticinios de importantes institucio- 
nes, en 1994 1os principales países de- 
sarrollados pasarán de la actual rece- 
sión a una fase de crecimiento muy 
moderada, se reactivará el comercio 
mundial, y las tasas de interés segui- 
-rán siendo muy bajas en las plazas fi- 
nancieras más relevantes. Pero todos 
esos fenómenos que de una u otra ma- 
nera favorecen la continuidad del 
plan de Convertibilidad se verán en 
alguna medida neutralizados —en lo 
querespecta al impacto sobre Argen- 
tina— por una revaluación adicional 
del dólar y por la caída en los precios 
del petróleo. 

Tal como muestran (ver cuadro 1) 
los pronósticos de entidades y orga- 
nismos internacionales que fueron 
promediados por la consultora Con- 
sensus Economics Inc., los ocho prin- 
cipales países capitalistas del Primer 
Mundoregistrarán el año próximoni- 
veles de actividad superiores alos de 
1993: en conjunto, duplicarán la tasa 
de aumento del PBI del 1,1 al 2,2 por 
ciento. 

Aunque eso no significará una ate- 
nuación en los crecientes problemas 
de desempleo enlaseconomíasindus- 
trializadas (ver cuadro 3), esa reacti- 
vación podría dar lugar a una mayor 
demanda de productos importados. 
De hecho, tanto el Fondo Monetario 
Internacional, como la OCDE (Orga- 
nización para la Cooperación y Desa- 
rrollo Económico), comoelbancoJ.P. 
Morgan estiman para el año que vie- 
ne un aumento enla tasa decrecimien- 
to del comercio mundial. Esta es una 
buena noticia para Cavallo, cuyo pro- 
gramano tiene futuro a mediano y lar- 
go plazo si no logra impulsar consi- 
derablemente las exportaciones. 

Sin embargo, también hay coinci- 
dencias en pronosticar que el dólar se 
revaluará frente a casi todas las mo- 
nedas fuertes (ver cuadro 2), lo que 
automáticamente implica una apre- 
ciación del peso frente a esas mismas 
níonedas, debido a que la Converti- 


CUADRO 2 


. - II 
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E 


bilidad lo ata a la divisa estadouni- 
dense. Dicho de otra manera, esa re- 
valuación del dólar encarecerá en el 
mundo el valor de los productos ar- 
gentinos, lo que le restará aún más 
competitividad a las exportaciones 
locales. 

Siguiendo con el impacto mundial 
sobre la economía local, la esperada 
caída en los precios internacionales 


del petróleo resentiría el valor de las 
exportaciones argentinas. Aunque en 
sentido contrario, si las commodities 
agropecuarias suben'tal como se pre- 
vé, el efecto positivo sobre las ven- 
tas argentinas sería de 300-400 mi- 
llones de dólares, según calculó Bro- 
da (ver reportaje). 

En cuanto al flujo de capitales fi- 
nancieros, la variable que más direc- 


tamente está vincúlando a la Argen- 
tina con el mundo, la prevista evolu- 
ción de las tasas de interés no pare- 
cen deparar sorpresas. Conseñsus 
pronostica que seguirán defrimidas, 
con sólo un leve alza en Estados Uni- 
dos (el rendimiento anual de los Bo- 
nos del Tesoro pasará de 5,4 a5,7 por 
ciento), y Reino Unido, y descensos 
en Alemania y Francia. — * a 


IMPACTO SOBRE LA ARGENTINA 


E Dos economistas opinan sobre cómo la economía 
internacional influirá en el futuro del Plan de 


"La tasa de interés 
seguirá haja” 


=¿Cómo evalúa el futuro de la economía mundial y su 
' impacto sobre la Argentina? 

Todo indica que el comercio internacional retomará 
su sendero de crecimiento, lo. que puede significar que la 
Argentina tenga más facilidad para colocar productos. 
Además, luego de la gran crisis que atraviesa Europa, pa- 
ra el año próximo se espera una recuperación en el nivel 
de actividad, lo que también contribuirá a que le poda- 
mos vender algo más. 

A.esos factores favorables se agrega que los pronósti- 
cossobre el preciointernacional de las commodities mar- 
can un aumento. Mis primeros cálculos dicen que gra- 
cias a ese efecto-precio nuestras exportaciones agrope- 
cuarias subirán en 1994 entre 300 y 400 millones de dó- 
lares. z 

—¿Y con las tasas de interés? 

Pese a que en los últimos días se verificó una suba en 
la tasa de interés de los bonos a largo plazo del gobier- 
no estadounidense, todas las proyecciones señalan que 
se trata de un movimientp transitorio, y que no hay casi 
probabilidad de que haya un aumento significativo. Por 
el contrario, creo que las tasas seguirán bajas. Obviamen- 
te esto es otro hecho beneficioso para la continuidad del 
Plan de Convertibilidad, dado que el nivel muy bajo de 
los rendimientos financieros en los países desarrollados 
y en particular en Estados Unidos es una de las causas 
más importantes del ingreso de capitales a la Argentina. 

=Es decir que todo viene bien a pedir de boca de Ca- 
vallo, 

No. Porque los pronósticos sobre el precio del petró- 
leo son hacia la baja, y no olvidemos que, si bien la Ar- 
gentina no es un fuerte exportador mundial, lo que ven- 

* de de petróleo es muy importante en relación con el to- 


tal de las exportaciones. Pero creo que más preocupante 


que eso es que se espera una apreciación del dólar con- 
tra casi todas las monedas importantes, lo que implica 
que nuestro peso también se revaluará contra esas mo- 
nedas ya que está atado al dólar. Y eso afectará en algu- 
na medida la competitividad y dificultará las exportacio- 
nes hacia esos países. : 


Convertibilidad. 


Daniel Novak, 
del estudio Ml 
CEOEÉl k 


"Hay que hacer alyo ya 
para bajar la 
dependencia del Ingreso 
dle capitales” 


¿Cómo ve la economía internacional en el futuro pró- 
ximo? z 

—En primer lugar creo que lo más probable es que la 
Ronda Uruguay del GATT no termine bien, y si eso efec- 
tivamente se verifica se agudizará una guerra comercial 
en un contexto que ya es recesivo. z 

—¿En cuanto a las tasas de interés mundiales? 1 

—Estoy barajando como un probable escenario —no se- 
guro pero sí factible que aparezca un proceso de defla- 
ción en los países del Primer Mundo. Resulta muy sin- 
tomático que el nivel de actividad en esos países casi no 
hareaccionado frente a tasas de interés inusualmente ba- 
jas. Creo que el gobierno norteamericano no fomentó un 
brusco descenso en las tasas de interés para inducir una 
recuperación en la inversión; más bien lo hizo teniendo 
en cuenta el alto grado de endeudamiento que hay en ese 

2 País, con la idea de que la disminución de la carga finan- 

ciera en los presupuestos familiares daría lugar a un au- 
mento en el consumo. Pero ocurre que en lugar de con- 
sumir, la gente está reduciendo su nivel de endeudamien- 
to porque sabe que el futuro no.es muy promisorio. Por 
eso.no descarto que se prolongue la crisis y eso desem- 
boque en una deflación. Y esto sería muy perjudicial pa- 
ra la Argentina. 

-—¿Por qué? 

¡Porque si hay una deflación, las tasas nominales de 
interés que hoy.son m:sY bajas pasarán a ser altas en tér- 
minos reales, y eso frenaria ¿11 buena medida el flujo de 
capitales hacia aquí. Si eso ocurre, nosotros nos sumarí- 
amos a la recesión mundial, porque el buen nivel de ac- 
tividad que hoy tenemos se debe en gran parte a esos in- 
gresos financieros. Pores< rreo que es urgente que se ha- 
ga algo ya para disminuir la dependencia del ingreso de 
capitales. > 


CUADRO 1 


PRONOSTICOS 


ESTADOS UNIDOS 


PBI (var % 
Producción 


real) e 
Industrial (var %) 


-0.7 
-1.9 


“Precios al Consumidor (var. % prom) 4.2 


JAPON 
PBI (var % 
“Progucción 


Precios al Consumidor (var % prom) 


real) 4.1 
Industrial (var %) 1.7 


3.3 


ALEMANIA OCCIDENTAL 


PBI (var % 
Producción 


real) 
Industrial (var %) 


Precios al Consumidor (var % prom) 


PBl(var % real) 


Producción 


Industrial (var %) 


Precios al Consumidor (var % prom) 


REINO UNIDO 
PBI (var % 
Producción 


real) 
Industrial (var %) 


Precios al Consumidor (var % prom) 


ITALIA 
PBI (var % 
Producción 


real) 
Industrial (var %) 


Precios al Consumidor (var % prom) 


PBI (var % real) 


Producción 


=1.7 


Industrial (var %) -6.6 


Precios al Consumidor (var.% prom) 5.6 


a o 


Fuente: CARTA ECONOMICA en base a datos de Consensus Forecasis (Consensus 


Economics Inc.) 6 de octubre de 1993. 
Para Argentina, las estimaciones son propias. 
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LABORAL PRACTICO 
cional y Provincia de Buenos Aires 


Por el Dr. ENRIQUE J. M. ERRAMUSPE 
UNA OBRA DE CONSULTA PERMANENTE PARA EL 


a PROFESIONAL Y LA EMPRESA 


LEY 18.345 NACION Y LEY 7.718 PROVINCIA DE BS. AS. 


e Demanda y contestación de la demanda + Personería, recusación, 
- excusación y competencia + Modelos y criterios jurisprudenciales * 
Comentarios y sugerencia para la reforma + El segundo traslado en 
la Prov. de Bs. As. e Notificaciones, hipótesis de notificación telegrá- 
fica, edictos, diligencias probatorias * Cómo evitar la pérdida de la 


a * Informativa por vencimiento del plazo de conservación de 


documentos + Diligencias preliminares Rebeldía y medidas cautela- 
res consiguientes + La vista de la causa en la Prov. de Buenos Aires, 
citaciones + La versión fonográfica ¿obligatoriedad o permisividad? 


+ Recursos Artículo 1.112 del Código Civil « La cortesía y la conside- 
ración debida al abogado + La ejecución Embargo ejecutorio y em- 
bargo preventivo * Indice alfabético concordado con las leyes 18.345, 
7.718 y los códigos procesales de cada jurisdicción. 

METODOLOGÍA: Se utilizan básicamente para el desarrollo de la obra 


traídos de la práctica diaria en los diferentes tribunales. 


enfoques prácticos, con comentarios jurisprudenciales y del autor, ex- : 


Por0svaldo 
'Sicilianí 


Por más que los banqueros del Galicia juren que la suya 
es una administración muy prudente del riesgo crediticio, y 
por«mucho que diversifiquen la cartera por sectores y por 
clientes y que sus operaciones cuenten con las coberturas 
adecuadas, la realidad es la misma: una avalancha de nue- 
vos solicitantes de crédito están poniendo intensamente a 
prueba las anquilosadas estructuras de los grandes bancos 
argentinos para atender la reciente multiplicación de su ni- 
vel de actividad. 

Como lo sugiere la evolución descripta por el gráfico que 
acompaña esta nota, el Galicia =acompañado en este aspec- 
to por la mayoría de sus colegas del sector no puede ya te- 
ner la misma lógica de gestión que cuando operaba hace 3 
años. En el caso de este banco, los préstamos otorgados vie- 
nen aumentando a una tasa increíble del 6,7 por ciento men- 
sual promedio desde marzo de 1990 hasta junio del corrien- 
te año. Es por este auge vertiginoso de las operaciones que 


o 


NA MONTAÑA 


Emergen: 


U tampoco pueden los bancos seguir trabajando con el ante- a a | 
TA PRESTADA rior esquema de la clientela “de siempre” y distribuir rutina- 
DE PLA riamente pocos fondos entre muchas pequeñas operaciones. PP 
Al mismo tiempo, estaría condenada al fracaso una enti- ; 
$ 2000 dad que —en estas condiciones— pretendiera conservar sus o — 
o buenos y viejos “spreads” entre tasas, antes disimulados por 
5 la existencia de tasas nominales absurdas en condiciones de ost 
5 alta inflación. [gr 
E 1500 Para los clientes del banco, la continuidad del ajuste (en 
9 particular por la apertura externa, el tipo de cambio bajo y PE 
7) un mayor control fiscal) tiende a exacerbar las presiones [a ] 
9 competitivas en los mercados de bienes. Con ello, aumen- 
2 1000 ta la inestabilidad de ingresos entre los micro y pequeños GA 3 
5 empresarios que piden prestado. A medida que avanza el (Por Pedro Carlos Casane 
he] ajuste, los senderos de la rentabilidad se van angostando pa- y La primera, que nació en 
77] ra el sector PyME, tan importante para el Galicia ya que a viembre de 1982, fue AMBAR. * 
0 500 mitad de sa le implicaba el e acicnta de 16.000 cuen- gió como empres: 
1] tas con un financiamiento involucrado de nada menos que 1 
2 do A partir de 1985, las empresas de a 
E Tamaño crecimiento —y la correspondiente asunción de emergencias médicas prepagas Eran parts 
5 riesgos— pudo respaldarse en los depósitos pero también por 


0 Junio 1993 la emisión de acciones -realizada en junio, aquí y en el ex- registraron un crecimiento vertiginoso, conos son 
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esta nueva etapa la mayoría de 
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E nenaumentando a una tasa increíble del 6,7 por ciento men- 


Por0svaldo 
Sicillani 


Por más que los banqueros del Galicia juren que la suya 
es una administración muy prudente del riesgo crediticio, y 
por«mucho que diversifiquen la cartera por sectores y por 
clientes y que sus operaciones cuenten con las coberturas 
adecuadas, la realidad es la misma: una avalancha de nue- 
vos solicitantes de crédito están poniendo intensamente a 
prueba las anquilosadas estructuras de los grandes bancos 
argentinos para atender la reciente multiplicación de su ni- 
vel de actividad. 

Comolo sugiere la evolución descripta por el gráfico que 
acompaña esta nota, el Galicia =acompañado en este aspec- 
to por la mayoría de sus colegas del sector no puede ya te- 
ner la misma lógica de gestión que cuando operaba hace 3 
años. En el caso de este banco, los préstamos otorgados vie- 


sual promedio desde marzo de 1990 hasta junio del. corrien- 
te año, Es por este auge vertiginoso de las operaciones que 
tampoco pueden los bancos seguir trabajando con el ante- 
rior esquema de la clientela “de siempre” y distribuir rutina- 
riamente pocos fondos entre muchas pequeñas operaciones. 

Al mismo tiempo, estaría condenada al fracaso una enti- 
dad que —en estas condiciones— pretendiera conservar sus 
buenos y viejos “spreads” entre tasas, antes disimulados por 
la existencia de tasas nominales absurdas en condiciones de 
alta inflación. 

Para los clientes del banco, la continuidad del ajuste (en 
particular por la apertura externa, el tipo de cambio bajo y 
un mayor control fiscal) tiende a exacerbar las presiones 
competitivas en los mercados de bienes. Con ello, aumen- 
ta la inestabilidad de ingresos entre los micro y pequeños 
empresarios que piden prestado. A medida que avanza el 
ajuste, los senderos de la rentabilidad se van angostando pa- 
ra el sector PyME, tan importante para el Galicia ya que a 
mitad de año le implicaba el seguimiento de 16.000 cuen- 
tas con un financiamiento involucrado de nada menos que 
930 millones de pesos. 

Tamaño crecimiento —y la correspondiente asunción de 
riesgos—pudo respaldarse en los depósitos pero también por 
la emisión de acciones -realizada en junio, aquí y en el ex- 
tranjero— y de obligaciones negociables. La gran ventaja de 
acceder a estos recursos es que Constituyen financiamiento 
más barato y -fundamentalmente— a más largo plazo, da- 
das las pocas semanas de colocación que en promedio ob- 
tiene el banco de sus depositantes nativos. 
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(Por Pedro Carlos Casanella) 

La primera, que nació en no- 
viembre de 1982, fue AMBAR. Sur- 
gió como empresa de 


A partir de 1985, las empresas de transporte de personas 


en ambulancia, y se 


emergencias médicas prepagas desarrolló a parir de 
registraron un crecimiento vertiginoso, convenios con obras 


sociales de enverga- 


aunque la calidad es en muchos Casos dura, PAMI yla delos 
incierta. Hasta se creó una firma que Pencaros entre otras. 
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Garantizado. . 


paga de emergencias. “Actualmen- 
tecubrimos unas 80 emergencias por 
día, y tenemos 450 mil afiliados. Pa- 
ra ser una empresa de medicina pre- 
pagasólo nos resta internar, pero aún 
no pensamos entrar en ese segmen- 
to”, declara este ex hombre de la city, 
dejando la puerta abierta al futuro, 
y aclarando posteriormente que en 
esta nueva etapa la mayoría de los 
asociados son instituciones priva- 
das. 4 
Ventrone fue el creador de la pri- 
mera red de emergencias, Primaux, 
la cual está compuesta por 53 empre- 
sas, que intercambian servicios en to- 
do el país y limítrofes. Posteriormen- 
te surgió el Servicio Integrado de 
Emergencias Médicas (SIEM), com- 
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8.000 informaciones perma- 
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Ministros, secretarios, subse-. 
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Emergencias prepagas 


UN MEDICO AQUI 


puesto por 107 empresas y con co- 
bertura similar a Primaux, y la Red 
de Emergencias Médicas (REM), in- 
tegrada por 14 empresas (abarca Ca- 
pital y Gran Buenos Aires). 

En un mercado con abundante 
oferta, las tácticas para diferenciarse 
son variadas, Casi todas las empre- 
sas funcionan como prestadoras de 
servicios de emergencia, y también 
ofrecen atención médica a domicilio. 
MEDICAL AID no coincide con es- 
ta postura: “Nosotros queremos es- 
pecializarnos cada vez más en los ca- 
sos graves y urgentes, ya que estima- 
mos que la atención a domicilio está 
cubierta por otras empresas”, afirma 
su director médico, el doctor Carlos 
Aranda. En el otro extremo, la máxi- 


Emergencias - Predio $30 


familiar protegido 


Emergencias - Consul- $40 
tas médicas adomicilio. (por cinco inte- 


ma diversificación la ofrece HELP. 
Reemplazaron las gasas por llaves 
cruz, y nació el desprendimiento 
HelpCar; protección y auxilio mecá- 
nico de vehículos in situ. 

Es sabido que en emergencias, el 
que no corre vuela. Así lo entendió 
CORONAIRE, y encontró su nicho 
de mercado en los cielos. “Traslada- 
mos pacientes críticos acentros de al- 
ta complejidad. Fuimos pioneros en 
la Argentina, y somos los únicos re- 
conocidos por la Dirección Nacional 
de Aeronavegabilidad parafuncionar 
como ambulancia aérea, Contamos 
con dos aviones propios totalmente 
equipados para terapia intensiva, y 
tres más rentados. El costo de nues- 
tro servicio promedia la tarifa de un 
taxi aéreo”, expresa su presidente, 
Raúl Gargano. Confirmando su con- 
dición de rara avis, no esconde su fac- 
turación: dos millones de dólares 
anuales. 

De las empresas terrestres nadie 
quiso brindar datos so- 
bre la suma de dinero 
que mueven, y en al- 
gunos casos tampoco 
sobre la cantidad de 
móviles o personal 
operativo (ver gráfi- 
cos). Los porqué tie- 
nen varias puntas: las 
empresas de emergen- 
cia intercambian capacidad operati- 
va por medio de las redes, y en algu- 
nos casos no integran ninguna, sino 
que las contratan a medida que las 
precisan. Por ello, el material rodan- 
te y humano fijo, en algunos casos es 
muy precario. 

Respecto de la cantidad de afilia- 
dos, el mercado es muy cambiante, 
dependiendo del humor de las obras 
sociales y empresas grandes a las que 
presten servicios. En cuanto a la can- 
tidad de emergencias mensuales, 
AMBAR y MEDICAL AID declaran 
cubrir unas 2400/2500 y EMER- 
GENCIAS S.A. 6000 (S.O.S. y 


HELP declinaron brindar precisio-- 


nes), pero esta última no aporta nin- 
gún tipo de dato sobre su capacidad 
operativa. 


Area protegida - 
(por grupo fami- Emergehcias 
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(Por Ricardo A. Ferraro*) “La 

libertad de los mercados es al- 
go relativo. De acuerdo con las nor- 
mas económicas, hoy no hay ningún 
mercado libre en el mundo y nunca 
lo hubo. Se imagina que hay varias 
economías cuyos mercados son libres 
porque algunos grandes segmentos 
están influidos tánto por las fuerzas 
del mercado como por políticas y re- 
gulaciones. 

”A Estados Unidos le gusta verse 
como unode los mercados más libres, 
y probablemente lo sea. 

”El hecho de que, desde la pos- 
guerra, la de EE.UU. haya sido la po- 
tencia económica dominante en el 
mundo, suele tomarse como prueba 
de que el mercado es superior al pla- 
neamiento gubernamental como vía 
a la prosperidad económica. Los re- 
cientes hechos en Europa oriental 
—con la evidencia de la quiebra de las 
pesadas planificaciones estatales—se 
visualizan como una confirmación 
adicional.- 

*En la realidad, tanto el gobierno 
como el mercado son como dice 
Heilbroner=sólo instrumentos de una 
políticasocial.Son diferentes formas 
de coordinar las actividades de pro- 
ducción y distribución en una econo- 
mía. Ninguna es superior ala otra. No 
sabemos cómo sería la economía si 
los mercados no estuvieran limitados 
y constreñidos, en innumerables for- 
mas, por las regulaciones guberna- 
mentales. 

”Heilbroner agrega: La única in- 
dustria queno reconoce límites ntre- 


glas es el tráfico ílicito de drogas, . 


donde elmercado parece lo que Hob- 
bes llamaba "la guerra contra el 
otro”. Describía la vida como *desa- 
gradable, brutal y corta”. 

“De los miserables resultados de 
las economías conducidas y contro- 
ladas en Europa del Este, y su com- 
paración con lo de EE.UU. y Euro- 
pa occidental,no se puede deducir 
una superioridad global de las fuer- 
zas del mercado en cualquier condi- 
ción. La mayoría de las restricciones 
que EE.UU. y otros gobiernos impo- 
nen a los mercados se debe a que és- 
tos sirven pobremente algunos inte- 
reses, como los valores de largo pla- 
zo de la sociedad o la provisión de 
bienes sociales como el conocimien- 
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* Con ¡a intención de satisfacer las inquieludes de los 


operadores del extenor. esta obra analiza 
programas educativos dinámicos de las más 


prestigiosas instituciones reconocidas como de 
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En el Primer Mundo se 
comprende mejor que aquí 
que la libertad absoluta en 
los mercados es no sólo 
inconveniente sino, 
además, una fantasía. 


to científico, el aire puro y la segu- 
ridad. Si analizamos las diferencias 
entre los resultados japoneses y los 
norteamericanos, es válido sospe- 
char que no siempre más competen- 
cia es mejor. 

”El gobierno japonés nunca ha 
confiado en que los mercados reali- 
cen, por sí solos, grandes inversio- 
nes en altas tecnologías o que se so- 
brepongan a los inconvenientes de 
verse superados. En esto, Japón no 
está solo. Muy pocos países en desa- 
rrollo confían en que las señales del 
mercado generen las inversiones y 
provean los recursos necesarios pa- 
ra mejorar el desarrollo industrial y 
las condiciones de vida. Corea y Tai- 
wán también han alterado significa- 
tivamente las señales y resultados de 
los mercados. Ambos comparten el 
compromiso de planeamiento a lar- 
go plazo, la segmentación industrial 
y las visiones estratégicas, con: las 
que fuerzan asus empresas a com- 
petir en los mercados internaciona- 
les, mientras las nutren en casa. Tai- 
wán es más abierta a los bienes in- 
ternacionales que Corea y tiene po- 
líticas industriales menos interven- 
cionistas, pero se respalda másensus 
empresas públicas. Corea ha prote- 
gido más de la competencia externa, 
ligando esa protección a la expan- 
sión de lasexportaciones. Ambos pa- 
íses dependen de sus gobiernos para 


que se promueva la base tecnológi- . 


ca vernácula. 
“Los incentivos de los mercados 
no alcanzan para que haya suficien- 


. 


(SeuJapou1) 
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te investigación y desarrollo, ni para 
que sean óptimas para la Nación, ni 
para que se preserven bienes públi- 
cos como la pureza del aire y del 
agua.” - - 

No. No es un fragmento de un li- 
belo zurdo. Son párrafos textuales 
del último estudio del organismo de 
asesoramiento científico y tecnológi- 
co del Congreso de Estados Unidos 
al analizar las diferencias de compe- 
titividad entre países del (verdadero) 
Primer Mundo. 


* Fundación Andina 
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puesto por 107 empresas y con co- 
bertura similar a Primaux, y la Red 
de Emergencias Médicas (REM), in- 
tegrada por 14 empresas (abarca Ca- 
pital y Gran Buenos Aires). 

En un mercado con abundante 
oferta, las tácticas para diferenciarse 
son variadas. Casi todas las empre- 
sas funcionan como prestadoras de 
servicios de emergencia, y también 
ofrecen atención médica a domicilio. 
MEDICAL AJID no coincide con es- 
ta postura: “Nosotros queremos es- 
pecializarnos cada vez más en los ca- 
sos graves y urgentes, ya que estima- 
mos que la atención a domicilio está 
cubierta por otras empresas”, afirma 
su director médico, el doctor Carlos 
Aranda. En el otro extremo, la máxi- 


ma diversificación la ofrece HELP. 
Reemplazaron las gasas por llaves 


cruz, y nació el desprendimiento * 


HelpCar: protección y auxilio mecá- 
nico de vehículos in situ. 

Es sabido que en emergencias, el 
que no corre vuela. Así lo entendió 
CORONAIRE, y encontró su nicho 
de mercado en los cielos. “Traslada- 
mos pacientes críticosa centros de al- 
ta complejidad. Fuimos pioneros en 
la Argentina, y somos los únicos re- 
conocidos por la Dirección Nacional 
de Aeronavegabilidad para funcionar 
como ambulancia aérea. Contamos 
con dos aviones propios totalmente 
equipados para terapia intensiva, y 
tres más rentados. El costo de nues- 
tro servicio promedia la tarifa de un 
taxi aéreo”, expresa su presidente, 
Raúl Gargano. Confirmando su con- 
dición derara avis, no esconde su fac- 
turación: dos millones de dólares 
anuales. S 

De las empresas terrestres nadie 

quiso brindar datos so- 
bre la suma de dinero 
que mueven, y en al- 
gunos casos tampoco 
sobre la cantidad de 
móviles O personal 
operativo (ver gráfi- 
cos). Los porqué tie- 
-nen varias puntas: las 
- empresas de emergen- 
cia intercambian capacidad operati- 
va por medio de las redes, y en algu- 
nos casos no integran ninguna, sino 
que las contratan a medida que las 
precisan. Por ello, el material rodan- 
te y humano fijo, en algunos casos es 
muy precario. 
Respecto de la cantidad de afilia- 


> dos, el mercado es muy cambiante, 


dependiendo del humor de las obras 
sociales y empresas grandes a las que 
presten servicios. En cuanto a lacan- 
tidad de emergencias mensuales, 
AMBAR y MEDICAL AID declaran 
cubrir unas 2400/2500 y EMER- 
GENCIAS S.A. 6000 (S.O.S. y 
HELP declinaron brindar precisio-- 
nes), pero esta última no aporta nin- 
gún tipo de dato sobre su capacidad 
Operativa. 
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(Por Ricardo A. Ferraro*) “La 

libertad de los mercados es al- 
go relativo. De acuerdo con las nor- 
mas económicas, hoy no hay ningún 
mercado libre en el mundo y nunca 
lo hubo. Se imagina que hay varias 
economías cuyos mercados son libres 
porque algunos grandes segmentos 
están influidos tanto por las fuerzas 
del mercado como por políticas y re- 
gulaciones.' 

*”A Estados Unidos le gusta verse 
como uno delos mercados más libres, 
y probablemente lo sea. 

”El hecho de que, desde la pos- 
guerra, la de EE.UU. haya sido la po- 
tencia económica dominante en el 
mundo, suele tomarse como prueba 
de que el mercado es superior al pla- 
neamiento gubernamental como vía 
a la prosperidad económica. Los re- 
cientes hechos en Europa oriental 
—con la evidencia de la quiebra de las 


- pesadas planificaciones estatales— se 


visualizan como una confirmación 
adicional. 

"En la realidad, tanto el gobierno 
como el mercado son —como dice 
Heilbroner=sólo instrumentos de una 
política social. Son diferentesformas 
de coordinar las actividades de pro- 
ducción y distribución en una econo- 
mía. Ninguna es superior ala otra. No 
sabemos cómo sería la economía si 
los mercados no estuvieran limitados 
y constreñidos, en innumerables for- 
mas, por las regulaciones guberna- 
mentales. 

*Heilbroner agrega: La única in- 
dustria queno reconoce límites ni re- 
glas es el tráfico ilicito de drogas, 
donde el mercado parece lo que Hob- 
bes llamaba "la guerra contra el 
otro”. Describía la vida como *desa- 
gradable, brutal y corta”. 

De los miserables resultados de 
las economías conducidas y contro- 
ladas en Europa del Este, y su com- 
paración con lo de EE.UU. y Euro- 
pa occidental,no se puede deducir 
una superioridad global de las fuer- 
zas del mercado en cualquier condi- 
ción. La mayoría de las restricciones 
que EE.UU. y otros gobiernos impo- 
nen alos mercados se debe a que és- 
tos sirven pobremente algunos inte- 
reses, como los valores de largo pla- 
zo de la sociedad o la provisión de 
bienes sociales como el conocimien- 


En el Primer Mundo se 
comprende mejor que aquí 
que la libertad absoluta en 
los mercados es no sólo 
inconveniente sino, 
además, una fantasía. 


to científico, el aire puro y la segu- 
ridad. Si analizamos las diferencias 
entre los resultados japoneses y los 
norteamericanos, es válido sospe- 
char que no siempre más competen- 
cia es mejor. 

*””El gobierno japonés nunca ha 
confiado en que los mercados reali- 
cen, por sí solos, grandes inversio- 
nes en altas tecnologías o que se so- 
brepongan a los inconvenientes de 
verse superados. En esto, Japón no 
está solo. Muy pocos países en desa- 
rrollo confían en que las señales del 
mercado generen las inversiones y 
provean los recursos necesarios pa- 
ra mejorar el desarrollo industrial y 
las condiciones de vida. Corea y Tai- 
wán también han alterado significa- 
tivamente las señales y resultados de 
los mercados. Ambos comparten el 
compromiso de planeamiento a lar- 
go plazo, la segmentación industrial 
y las visiones estratégicas, con las 
que fuerzan asus empresas a com- 
petir en los mercados internaciona- 
les, mientras las nutren en casa. Tai- 
wán es más abierta a los bienes in- 
ternacionales que Corea y tiene po- 
líticas industriales menos interven- 
cionistas, pero se respalda más en sus 
empresas públicas. Corea ha prote- 
gido más de la competencia externa, 
ligando esa protección a la expan- 
sión delasexportaciones. Ambos pa- 
íses dependen de sus gobiernos para 
que se promueva la base tecnológi- 
ca vernácula. z 

”Los incentivos de los mercados 
no alcanzan para que haya suficien- 
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te investigación y desarrollo, ni para 
que sean óptimas para la Nación, ni 
para que se preserven bienes públi- 
cos como la pureza del aire y del 
agua.” - : 

No. No es un fragmento de un li- 
belo zurdo. Son párrafos —textuales= 
del último estudio del organismo de 
asesoramiento científico y tecnológi- 
co del Congreso de Estados Unidos 
al analizar las diferencias de compe- 
titividad entre países del (verdadero) 
Primer Mundo. 
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da Enerot909:: 0,8 Caja de ahorro 0,31 030 
Indupa Febrero.... 0,7 
Ipalko Marzo 0.8 Call money 0,40. 0,50 
Ledesma IS 1.0 Nota: La tasa de interés es efectiva men- 
1,3 
0,7 
..0,3 


CINA (ex Renault) 
Telefónica 
Telecom 


Promedio bursátil 


[oral 20. Se de a 


MTED STATES QDAMEUE 


- (en pesos) 
Viernes 


POR 


Nadie desconfía del largo pla- 
ZO, pero por lasldudas muchos 


El Buen Inversor 


Aunque el mediano plazo 


ciones, motorizó una corriente ven- 
dedora que hizo caer la acción en un 


IS MOSCAS 


Menem sale ampliamente fortaleci- 
do, hay quienes se atreven a conside- 


SS e ps que 8 no está.en dudas, el 11 por ciento (hasta el jueves) desde rar que se reanimará la fiesta, por lo 
garon de playas lejanas en los últi- Cn el pico máximo de 28,90 pesos, al-.. menos con la algarabía que tuvo ape- 
mos- meses, prefirieron desensillar plebiscito ha provocado canzando el 22 del mes pasado. La nas se conocieron los resultados del 


hasta que aclare y aprovechar las ju- 
gosas ganancias que les reportaron 
varios delos papeles privados que co- 


cierta retracción por parte 
de los operadores. La 


difusión del último balance trimes- 
tral de la petrolera, que arrojó utili- 
dades por 158 millones de dólares, no 


- 3 de octubre. 


Siempre dentro de cierta selectivi- 
dad, la cuestión será saber anticipar- 


tizan en la Bolsa. Cierta cuota dein-  ;¡ ñ (H alcanzó para frenar el descenso, en  sealos movimientos que realicen los 
certidumbre ante la proximidad del incertidumbre política parte, según algunos analistas, por-- grandes inversores en el momento en 
plebiscito por la reforma constitucio- empujo a los INVersores que si bien es un buen resultado se quedecidanretornaral mercado. Vol- 
nal (ratificado esta semana para el 21 d | xi , mantuvo constante conrespecto al tri- ver a comprar un día más tarde pue- 
de este mes) los llevó a refugiarse in- e1 exterior a mestre anterior, y muchos esperaban de significar pérdidas importantes. 
cluso en cuentas corrientes (los que desprenderse de una parte que superara los 200 millones. 1 

norepatriaron) para esperar desde allí * z Sobre el fin de semana, los opera- 

los resultados y estar preparados pa- de papeles argentinos dores se preguntaban hastadóndepo- 


ra otra reentré triunfal, comprando 
barato lo que ayer vendieron caro. La 
ola vendedora de YPF arrastró a la 
inmensa mayoría de los papeles pri- 
vados, mientras que la aún tenue es- 
calada de los bonos del Tesoro.nor- 
teamericano se llevó a los que hasta 
hace poco apostaban a los títulos pú- 
blicos dolarizados. 


te los fondos extranjeros optaron por 


Variación 
(en porcentaje) 


Jueves Semanal Mensual 


realizar una buenatoma de ganancias, 
y esperar el resultado de la consulta 
para retornar. 

La aparición de un informe de Me- 
rrill Lynch (precisamente una de las 
entidades de inversión que participa- 
ron de la colocación de acciones de 
YPF en el extranjero), relativizando 


MIERCOLES 
JUEVES 
VIERNES 


0,9980 
0,9980 
0,9980 


Inflación 


(en porcentajes) 


día llegar el tobogán. “No puede ir 
más allá de los 25 pesos por acción. 
Si uno todavía no se desprendió de 
los papeles, más vale que se quede 
tranquilo, porque ahora vuelve a ser 
momento de mantenerse o comprar, 
más que de seguir vendiendo”, reco- 
mendó el hombre de una mesa de di- 
nero. Más allá delas expectativas que 


—¿Entonces estamos ante el prin- ahora la conveniencia de las petroac- había sobre los resultados contables, s ue existen 
-cipio del fin? —preguntó este diario a la mayoría considera que YPF sigue De millones) 
un financista. z siendo una buena empresa y que pa- en$ 
De ninguna manera. Simplemen- dE 37 ga buenos dividendos. 


A pesar de los bajones de los últi- 
mos días, nadie entró en pánico en la 
city. Los operadores confían en que, 


incluso antes de la consulta si se ade- Cuenta coiente 22d 
lantan encuestas favorables alas pre- Caja de añonO AOS 
Plazos fijos 5.165,8 


tensiones reeleccionistas, o a más tar- 
dar después del 21, las cosas volve- 
rán a su lugar. Para entonces se ima- 
ginan dos escenarios posibles: si el 


(Cotización en casas de cambio) , monetaria son los pesos del público y 

3 A resultado es negativo o poco favora- delos b les ios dals 
Viernes anterior. 0,3980. Es bie para el Gobiemo, habrá que ver Biitedes ener CEC! 
LUNES 0,9980 Mc se res FO ente en el Banco Central. Los montos 
MARTES 0,9980 Er o de los depósitos corresponden a una 


pero de todos modos no seesperan 
cimbronazos. Si en cambio Carlos 


La cantidad de 


Cir. monet. al 37/11. 10.490,3 
base monet. al 3/11 14.200,6 
Depósitos al 4/11 


Nota: La circulación monetaria en la 
cantidad de dinero que está en poder 
del público y en los bancos. La base 


muestra realizada por el BCRA, 


| Tasas 


sual Todos los valores son promedios de 
mercado y paralos plazos fijos se tomalas 
querecibenlos pequeños y medianos ahor- 
ristas. 


tos en Dólares 
Banco de la Ciudad le brinda 


po A 


lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


(Sh hanco...ciudad 


BURDA IU MAA 
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—Esta semana pareció asentarse la tendencia a la baja del mer- 
cado. ¿A qué lo atribuye? 

—El proceso de toma de ganancias que venía dándose se vio 
influenciado por la recuperación de los bonos del Tesoro nor- 
teamericano. Pero, adicionalmente, creo que el mercado deci- 
dió tomar algo de distancia esperando los resultados del ple- 
biscito por la reforma constitucional. 

—¿Eso significa que hasta entonces se va a mantener la depre- 
sión? 

—Tal vez no, especialmente si empiezan a aparecer encues- 
tas que anticipen resultados favorables al Gobierno. 

¿Se va a mantener la retirada de capitales externos? 

—No creo que se estén retirando masivamente. Es sólo una to- 
ma de ganancia circunstancial ante la incertidumbre del plebis- 
cito. Se están tomando un respiro luego de las excelentes utilida- 
des que obtuvieron, refugiándose, por ejemplo, en cuentas co- 
rrientes por 30 días. Pero no veo nubarrones para más adelante. 

Todos esos movimientos terminaron por bajar el piso del Mer- 
Val. ¿En qué punto ubica usted ese indicador? 

—Antes de estas últimas dos semanas pensaba, como muchos, 
que no podía bajar de los 500 puntos, pero en los últimos días 
perforó esa barrera hacia abajo. Creo que el nuevo piso se ubi- 
ca en 450, con una banda razonable que llegaría a 550 como 
techo, si las acciones rebotan luego de la consulta popular. 

—El otro elemento significativo es la caída de YPF, que llegó 
aperder más del 10 por ciento en estos días (estaba en 25,70 cuan- 
do se hizo la consulta). ¿Cómo ve el futuro de las petroacciones? 

—A este nivel creo que es más momento de comprar que de 
seguir vendiendo. La de YPF es, de cualquier modo, una bue- 
na acción, es una empresa que está dando excelentes ganancias 
y paga buenos dividendos, más allá de la caída en su cotización. 
Y si un inversor todavía no salió, le recomiendo que s- :uede. 

=¿Cómo armaría una cartera de inversión? 

—Frente a esta situación, tendría una buena proporción en 


pesos, alrededor de un 60 por ciento, pondría un 30 en plazo 


fijo en entidades de primera línea y otro tanto en títulos, que 
podrían ser BIC 5 y Bocon previsionales de la primera serie. 
Un20 por cientolo colocaría en títulos dolarizados como el BO- 
TE. El otro 20 lo pondría en acciones. 

¿Cuáles son los papeles más recomendables? 

Sin duda YPF. Además, los dos bancos (Galicia y Francés), 
Baesa (Pepsi) y alguna alimenticia, entre las que subrayo Mo- 
linos. Son buenas acciones, más allá del corto plazo. 

—Se ve que se juega por el peso. ¿No hay riesgos de devalua- 
ción, al menos hasta el “95? ; : 

—De ninguna manera. El programa está bien asentado en ese 
sentido. Es más, si en el plebiscito se confirma el respaldo al 
Gobierno no descartaría un nuevo boom en los mercados. 


Bónex 


Precio 


Variación 
(en porcentaje) 
Viernes Jueves Semanal Mensual 

29/10 4/11 

99,20 

94,80 

93,45 


Serie 


1984 
1987 
1989 


94,60 
92,65 


-0,21 
-0,86 


-0,21 


sin descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Anual 


99,60 0,40 0,40 8,34 
18,88 
-0,86 25,10 
Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor 


Para Eduardo Frei Ruiz-Tagle 

—quien será electo presidente de 
Chile el próximo 11 de diciembre se- 
gún todas las encúestas—, las priori- 
dades ya están definidas. Eliminar la 
indigencia, situación en la que vive 
1,2 millón de personas de los 4;3 mi- 
llones de pobres; sustentar e; aumen- 
to de las exportaciones elevando la 
productividad; priorizar la firma de 
acuerdos de complementación eco- 
nómica con países de la región, y 
mantener el crecimiento del produc- 
to bruto en 6 por ciento anual. 

El único país latinoamericano re- 
conocido como “tigre” por su rápida 
expansión, sin embargo es motejado 
aveces como un mero “jaguar”. Y al- 
gunos hasta se animan a calificarlo 
de simple “gato”. Estos últimos son 
los que anteponen las tareas pendien- 
tes, en particular para superar su es- 
tructura productiva, hoy claramente 
dependiente de rubros primarios, y 
para revertir el déficit de inversión en 
infraestructura. 

Frei es el candidato de la coalición 


Chile vota y sigue 


WI TIGRE MM GATO 


formada por los partidos Demócrata 
Cristiano, Socialista, por la Demo- 
cracia y Radical. La misma que eli- 
gió el actual mandatario, Patricio Ay- 
win, en 1989. Las últimas compul- 
sas le dan un porcentaje de más del 
doble de su contrincante, Arturo 
Alessandri. apoyado en la alianza 
centro-derechista de los partidos Na- 
cional, del Sur, Renovación Nacio- 
nal, Unión Democrática Indepen- 
diente y Unión de Centro. 

El programa Z2 gobierno de Frei 
será presentado hoy mismo en San- 
tiago por un equipo de 150 asesores 
económicos capitaneados por Osval- 
do Rosales. Los trascendidos indica- 
ron que la prioridad estará en aumen- 
tar el ahorro (público y privado) pa- 
ra elevar la tasa de inversión. Chile 
sufrió un deterioro en la primera de 
esas variables: del 23,6 porciento del 
PBI alcanzado en 1989 se bajó a 20,7 
en este período, mientras las inver- 
siones volvieron al mismo nivel de 
inicios de la actual gestión luego de 
haber experimentado un repunte. 

Si bien éste seráel décimo año con- 
secutivo de crecimiento económico, 
la tasa de entre 4 y 5 por ciento está 
lejos del 9,7 logrado en 1992. Los da- 
tos de empleo son buenos: apenas 4 
por ciento de paro, el más bajo de los 
últimos 30 años. Pero la inflación se 
mantiene en 12 por ciento y revela 
que hay aún mucho por hacer. 

Por lo pronto, una expansión de 7 
por ciento anual, que impulsaría el 
producto por abitante a 4200 dóla- 
res en el año 2000 (el doble de co- 
mienzos de la década) muestra la en- 
deblez del mercado interno. La mira 
está puesta por eso en lo que se lla- 
ma “la segunda etapa exportadora”. 
Para ello se insistirá en la adhesión al 
NAFTA (acuerdo de libre comercio 
entre EE.UU., México y Canadá), 
aunque ello “tomará su tiempo”, se- 
gún admite Rosales. A la vez se pro- 
curará el rápido ingreso al APEC 
(Asian Pacific Economic Coordina- 
tion, del que forman parte Australia, 
Nueva Zelanda, Canadá, Corea, 
Hong Kong, México y Papua Nueva 


'- Guinea). 


En América latina los acuerdos se 
buscarán con Colombia, Venezuela y 
Brasil (ya se suscribieron convenios 
con Argentina y Bolivia), mientras se 
mantiene la actitud reticente hacia el 
MERCOSUR, al que todavía se le 
atribuye un estado precario. 

Con sólidas vinculaciones exter- 
nas, Chile espera sortear los riesgos 


. de su agresiva posición exportadora. 


Entre 1965 y 1970, por ejemplo, sus 


Patricio Aylwin se va, el 
modelo no. 


Tras la elección de 
diciembre, el seguro 
presidente Eduardo Frei 
Ruiz-Tagle buscará abrir 
mercados y afianzar el 
modelo recuperando el 
ahorro y las inversiones. 
A la vez, proseguirá el 
combate a la inequidad 
social. 


ventas de manzanas al exterior repre- 
sentaron 3 por ciento del mercado 
mundial. En 1991 ascendieron a 31 
por ciento. Más recientemente la Co- 
munidad Europea gravó el ingreso de 
las frutas y ahora las autoridades chi- 
lenas consiguieron la formación de 
un panel en el GATT para evaluarlas 
restricciones. 

El objetivo de la mayor producti- 
vidad se respaldará en la mayor pro- 
moción a la incorporación de tecno- 
logía, la capacitación técnica y el en- 
trenamiento de la mano de obra, en 
particular de los jóvenes. Sólo así se 
revertirá el déficit comercial que se 
proyecta en 500 millones de dólares 
(el primero en 12 años, debido a la 
baja en el precio de los commodities 
exportados, luego del superávit de 
2500 millones en 1992). 

El modelo chileno seguirá asenta- 
do en las empresas que comenzaron 
a expandirse por el exterior, en bue- 
na medida respaldadas por las admi- 
nistradoras de fondos de pensión 
(AFP). Entre ellas, las energéticas 
Chilectra, Chilgener y Endesa; la cu- 
prífera Madeco; la forestal Masisa; la 
cementera Polpaico; la aseguradora 
Cruz Blanca; la informática Synap- 
sis; las impresoras Alusa y Lord 
Cochrane, y la papelera CPFC. Ar- 
gentina; Perú y Colombia han sidolos 
puntos de desembarco. 

Hacia el mediano plazo, del resul- 
tado electoral dependerá el ritmo de 
avance de las privatizaciones. La de- 
recha no deja de emplazar al gobier- 
no por su “retorno al estatismo”, alo 
que los funcionarios responden con 
números: las 39 empresas aún bajo 
control público sólo generan 7 por 
ciento del producto. 

Por lo pronto, la lista de transfe- 
rencias de los asesores de Frei inclu- 


VSOS "HINVO YO 


ye participaciones en la distribuido- 
ra Edelnor y en la aerolínea LanChi- 
le; la hidroeléctrica Colbun-Machi- 
cura; el transporte ferroviario y ma- 
rítimo; la explotación (pero no el al- 
macenaje) de la petrolera ENAP, y la 
administración (no los activos) del 
metro de Santiago. 

Otro desafío es la renovación de la 
infraestructura, que deja mucho que 
desear. Sólo la mitad de la red cami- 
nera (unos 23 mil kilómetros) está pa- 
vimentada y más del 85 por ciento de 
esas rutas se halla en mal estado. En 
programas de mantenimiento el go- 
bierno gasta 65 millones menos que 
el ideal y la inversión mínima en el 
sector debería ser de 1200 millones. 
En materia de salud, en tanto, la bre- 
cha a cubrir es gigantesca: se invier- 
ten apenas 83 dólares anuales por ha- 
bitante. 

En síntesis, Rosales cree que Chi- 
le “no será tigre ni gato, apenas un 
país pobre en desarrollo”. 


A AA AA > 

ERIP 
AUTOS. Según el Departamento de 
Comercio de Estados Unidos, el 
NAFTA (acuerdo de libre comercio 
con México y Canadá) va a rendir 2 
mil millones de dólares adicionales 
en ventas de vehículos y partes al ve- 


cino del Sur en el primer año de fun- 
cionamiento. Un estudio divulgado 


- en Washington señala que las colo- 


caciones en el mercado mexicano se- 
rán 29 por ciento superiores a las de 
1992 y totalizarán 6800 millones. El 
trabajo sectorial es el primero de una 
serie de 37 que evaluarán el impacto 
del convenio comercial. 

BENEFICIOS. Entre las ventajas 
del acuerdo el estudio apunta que el 
empleo en la industria automotriz 
norteamericana crecerá en 15 mil 
puestos. Lademanda mexicana de au- 
tos y camiones crecerá a una tasa 
anual de 4 a 7 por ciento en el corto 
plazo y “tal vez en niveles más altos 
alargo plazo”, dice el documento. Ese 
ritmo contrasta con el del propio mer- 
cado estadounidense, estimado en 


- apenas uno por ciento anual para lo 


que resta del decenio. De este modo 
el país latino se convertirá en el se- 
gundo comprador de vehículos fabri- 
cados en Estados Unidos (detrás de 
Canadá) siel NAFTA se pone en mar- 
cha. : 
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(Por Marcelo Zlotogwiazda) El 
caso de Lever—una empresa que 
enlos próximos días adoptará la mis- 
ma denominación de su matriz bri- 
tánica, Unilever— es ilustrativo del 
proceso de concentración producti- 
va que con rapidez avanza en la eco- 
- nomía argentina. La firma, que ya era 
líder en la fabricación de artículos de 
limpieza, de las más importantes en 
el mercado de perfumería con su di- 
visión ElidaPonds, y que además tie- 
ne presencia en alimentación, adqui- 
rió hace no mucho la empresa Gue- 
reño, una de las que le hacían som- 
bra en el primero de los negocios. 
Pero mucho más impresionante 
que esa absorción —que en definitiva 
es ya moneda corriente en todos los 
sectores—, es lo que ha ocurrido en la 
cadena de distribución de ese sector. 
Aunque a simple vista el dato resul- 
teincreíble, enlos últimos cinco años 
los clientes de Lever pasaron de más 
de 5000 a 900. ¡En el camino desa- 
parecieron más de 4000! 
Y la razón no fue que las marcas 


tración. Todo lo contrario: en el mis- 
mo lapso en que se verificó esa de- 
puración, las ventas de Lever se tri- 
plicaron. 

Ese cambio, que en distinta medi- 
da se repite en todas las ramas, obe- 
dece básicamente a la enorme rees- 
tructuración que se está dando en las 
cadenas de distribución, que por su 
sobredimensionamiento fueron uno 
de los bolsones más notorios de ine- 


EL BAUL 
—_DE MANUEL 


Por M. Fernández López 


No-cumpleaños 


El estudio de los sistemas económicos y su cambio es desde principios 

del siglo XX una especialidad de la economía —lleva treinta años ense- 
nándose en la UBA—. Aun antes de existirel socialismo real, Pareto (1902- 
3) y Denis (1904) escribieron sobre los sistemas socialistas. Pero su ori- 
gen no se remonta a obras de economía sino a capítulos de obras de po- 
lítica, sobre nacimiento, esplendor y extinción de organizaciones políti- 
cas. Montesquieu, en su Grandeza y decadencia de los romanos (1734), 
trató ese caso preciso. Manuel Belgrano, quien calificaba de “inmortal” 
a Montesquieu, lo leyó en 1790, y en él se inspiró para escribir un traba- 
Jo que publicó horas antes de nuestro cambio de sistema— el sábado 
19/5/1810 en Correo de Comercio de Buenos-Ayres: “Causas de la des- 
trucción, o de la conservación y engrandecimiento de las naciones”, que 
años después recordaría imperfectamente como “Origen de la grandeza 
y decadencia de los imperios” (las bastardillas destacan la filiación de ese 
trabajo con el libro de Montesquieu), donde el prócer todo lo “atribuía a 
la unión y desunión de los pueblos”. 

Otra historia de unión y desunión fue la iniciada el 7 de noviembre de 
1917 y de la que hoy se cumpliría un aniversario, que llevó al mayor cam- 
bio de sistema económico ocurrido en la edad contemporánea. Ese día, 
en plena Guerra Mundial, se echaron las bases del Estado soviético, en 
cuya primera etapa se nacionalizaron los servicios públicos, la tierra y los 
medios de transporte. Con la NEP —Nueva Economía Política (1923-27) 
se restauraron algunos mecanismos capitalistas, y en setiembre de 1928 
seinició la era de los planes quinquenales y un acelerado crecimiento eco- 
nómico. De resultas de la Segunda Guerra Mundial, en torno de la URSS 
se formó un poderoso bloque integrado por Polonia, Alemania Democrá- 
tica, Checoslovaquia, Hungría, Rumania, Albania, Bulgaria y Yugosla- 
via. Cada 7 de noviembre, impresionantes desfiles cívico-militares en 
Moscú daban testimonio del crecimiento económico y militar de la en- 
tonces segunda potencia mundial. 

No hay más cumpleaños. El bloque de granito se hizo arena, como las 
rocas del Sahara. La URSS nació y murió, como otras organizaciones 
socioeconómicas. Como nuestra organización nacional, iniciada en 1853, . 
al consensuar y darse una Constitución los estados de la Confederación, 
perfeccionada con la incorporación de Buenos Aires. Hasta entonces fue 
una aglomeración de territorios, gobernados despóticamente por caudi- 
llos lugareños, verdaderos reyezuelos, cuyo arbitrio suplía al derecho! Ha- 
blar de república era un disparate. La Constitución entró en caja a des- 
potismos y sumisiones, por 140 años. Perc hoy la Carta Magna la incum- 
plen, no particulares, sino los responsables de hacerla cumplir: el parti- 
do oficial decide sobre seguridad social lo opuesto a lo que manda la 

Constitución; el Ejecutivo usurpa al Congreso arreglar la deuda externa, 
y aún legislar, con decretos de necesidad y urgencia; se aplica tormento 
a reos detenidos, etc. Incumplir la Constitución es igual a no tenerla, co- 
mo antes del “53, Tal estado de anomia, y el aval del mismo por más del . 
40 por ciento de los ciudadanos, ¿indican la regresión del sistema argen- 
tino a su primitivo estado de desorganización? ; 
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de esa empresa hayan perdido pene- 


ficiencia y encarecimiento. Aunque 
la tendencia ya venía de antes, seace- 
leró desde que comenzó el ajuste de 
los últimos años y, en particular, gra- 
cias al sinceramiento de precios y 
costos a que dio lugar la estabilidad. 

Claro que esa transformación en la 
estructura de distribución también es 
consecuencia del proceso deconcen- 
tración que se verifica en la última 
etapa de la cadena productiva: el co- 
mercio minorista. El meteórico cre- 
cimiento del súper e hipermercadis- 
mo no sólo ha borrado del mapa a 
miles de almacenes y pequeños bo- 
liches, sino además fue certificado 
de defunción de muchos mayoristas. 
Porque, en esencia, una de las ven- 


-tajas determinantes de un súper o hi- 


permercado es que su magnitud le 
permite puentear a los mayoristas y 


- negociar directamente desde una po- 


sición de fuerza con el proveedor-fa- 
bricante. 

Si es rotundo el triunfo del super- 
mercadismo en ganar posiciones en 
artículos de limpieza y perfumería, 
haciendo desaparecer mayoristas y 
minoristas, mucho mayor es el éxito 
en comestibles y bebidas. El último 
relevamiento disponible indica que 
en Capital Federal y el Gran Buenos 
Aires los supermercados ya repre- 
sentan el 70 por ciento de la factura- 
ción. Disco, del grupo Peirano, es un 
ejemplo: con la misma cantidad de 
bocas que en marzo de 1991 cuando 
facturó un total de 40 millones de pe- 
sos, en setiembre de este año vendió 


por más de 70 millones. Ese incre- 
mento del 75 por ciento supera con 
holgura la inflación del 52 por cien- 
to que se acumuló desde el lanza- 
miento de la Convertibilidad, lo que 
demuestra que lograron ampliar su 
participación en la torta, ya que la di- 
ferencia entre esos porcentajes no al- 
canza a ser explicada por el aumen- 
to que hubo en el consumo de bie- 
nes-salarios. 

Disco es un ejemplo de todo este 
proceso. Pero no el mejor. Se bene- 
fició por la corriente general, pero los 
problemas financieros que trae, de 
arrastre le impidieron crecer con la 
velocidad de sus competidores. Si se 
pudiese comparar con la de hace tres 
años la realidad que hoy muestran 
Carrefour, Coto, Jumbo o Norte —por 
citar los más grandes-, se vería que 
se ampliaron mucho más. 

En pinturerías, estaciones de ser- 
vicio, indumentaria, electrónica, dis- 
cos, etc., también avanza ese proce- 
so de concentración de ventas en los 
últimos eslabones de la cadena. Na- 
die puede dudar que se trata de un fe- 
nómeno de raciónalización con efec- 
tos positivos sobre la competitividad 
macroeconómica. 

Perotampocose puede ignorar que 
es un desarrollo con costos y vícti- 
mas, que ya no pueden dedicarse a 
lo mismo que antes y que tienenenor- 
me dificultad para encontrar nuevas 
tareas. Es la misma dualidad que ca- 
racteriza a muchas de las cosas que 
están pasando. 


Hombres y autos 


Hace unos treinta años conocimos las teorías del historiador económi- 
co y economista del MIT Walt W. Rostow (n. 1916) sobre crecimiento 
económico. Un adherente a las mismas fue nuestro canciller (y ex indus- 
trial automotor), quien hacia fines de los “50 escribió en el MIT su tesis 
doctoral, aplicando esas categorías al desarrollo económico argentino. 
Las tesis de Rostow fueron objeto de innumerables debates. Su venida al 
país en 1965, como embajador itinerante de Lyndon B. Johnson, en ple- 
na agresión norteamericana a Vietnam, no contribuyó a que se aceptaran 
sus ideas en elmundo académico. Estuve en todas sus conferencias en 
Buenos Aires, y aun tengo fresco el penoso trance vivido por Rostow al 
intentar, infructuosamente, hablar sobre Keynes. En su obra Las etapas 
del crecimiento económico (1960) presentaba un esquema de cinco eta- 
pas: la sociedad tradicional, las precondiciones del “take off” (despegue), 
el despegue, la marcha hacia la madurez y la era del alto consumo en ma- 
sa. Esta última, en el caso norteamericano, en su segunda fase (década de 
1920) se distinguía por la difusión de bienes de consumo durable. Com- 
parando 1899 y 1937, el crecimiento de la industria automotriz superaba 
de lejos la de cualquier otro sector industrial. El mensaje calzaba como 
guante a la política de Frondizi de expandir la extracción petrolera, ex- 
pandir el transporte público a nafta y eliminar tranvías e impulsar la in- 
dustria de autos particulares. 

Sin embargo, no son trasladables sin más experiencias de un país donde 
se inventó la industria automotriz, la producción en serie y la estandariza- 
ción, a otro país donde el único eslabón de la cadena producción-comer- 
cialización:-es un mercado interno ávido, sin generación de tecnología pro- 
pia, con maquinaria productiva importada de segunda v tercera mano y sin 
posibilidad alguna de exportación. En lo individual, la difusión del auto en 
la Argentina tuvo lugar en una sociedad no disciplinada y acostumbrada a 
violar toda clase de normas, que tomó al auto como otro instrumento de 
transgresión, además de signo de status y medio para agredir al prójimo y 
al medio ambiente, rasgos acentuados con la mayor desigualdad social y la 
libre importación de autos suntuarios, accesibles sólo alos pudientes. Aquí, 
como cantaba Mario Clavel, “el hombre es como el auto”. 

Las políticas públicas tampoco apuntan a preservar los espacios ver- 
des -es decir, las necesidades de la gente—: insiste el Ejecutivo nacional 
en volcar toneladas de cemento, gases y ruidos en el bosque de Palermo, 
para que allí se corra la Fórmula 1; habiendo ya autódromo, ¿se busca 
que el mundo conozca la política de suicidio ecológico aquí practicada?; 
por si no fuera muestra suficiente de que entre los autos y la gente el Go- 
bierno opta por los primeros, también se ha removido de su tumba, co- 
mo los brucolacos o redivivos de que hablaba el padre Feijoó, para incor- 
dio-de la gente, aquel desdichado proyecto de abrir en canal el hermosí- 
simo parque Rivadavia para que también por él circulen ruidos, histerias, 
monóxido de carbono y otras pestilencias. No es difícil rastrear prece- 
dentes: la misma política urbana aplicó la dictadura militar, destruyendo 
viviendas, parques (como el Chacabuco) y plazas para construir autopis- 
tas: sacarle a la gente para darle al auto. 
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encaran políticas de ajuste, las 
empresas no pueden mejorar su 
rentabilidad. Esta situación la 
está viviendo Alpargatas, una 
delas principales firmas del ra- 


parado el último trimestre con + 
el del ejercicio anterior, el vo- 
lumen de producción cayó un + 


les se redujeron en 23 puntos. 
Un dato alentador fue que las 
exportaciones aumentaron un 
20 por ciento. Enlo que respec- 
ta a la composición de las ven- 
tas, éstas se mantuvieron en las + 
mismas proporciones que las 
del año anterior, correspon- 
diendo el 41 por ciento a texti- 


del ajuste en Alpargatas quedó 
reflejado en la nómina de per- 
sonal: en 1991 sumaba 11.600 
empleados, bajando a 10.400 el 
año posterior y con una estima- 
ción de 9000 trabajadores para 


ciones de 3,5 millones de pe- 
sos. La caída de la demanda de 


otra parte, se tradujo en entre- 
gas consolidadas por 95 millo- 


nes de pesos en el último tri- 


mo período del año anterior ha- 
bían ascendido a 108 millones. 
Esta baja se explica por las me- 
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La Caja Nacional de Ahorro 3 
y Seguro lideró en los últimos 
doce meses el ranking de par- 
ticipación en la producción de 
eguros con el 13,2 por ciento 
del mercado. La entidadoficial, + 
que en febrero de 1994 pasará 
a manos privadas, más que du- 
plica su presencia en la plaza 
aseguradora respecto del se- 
gundo del ranking, Sudaméri- 
ca Vida, que retiene el 5,1 por 
ciento del negocio. Luego se 
encolumnan Omega, con el 4,3 
por ciento; La Buenos Aires, 
con el 3,5; La Segunda, con el 
2,8 y Bernardino Rivadavia, 
con el 2,7 por ciento. La con- 
centración del mercado queda 
reflejada en que apenas doce 
empresas, de casi 200 que par- 
ticipan en la plaza, se llevan ca- 


BANCOS 


Desde el Plan Bónex el ajus- 
te en el plantel del sector ban- 
cario fue espectacular: en 1989 
el total de empleados del siste- 
ma ascendió a 147.031 y, des- 
de entonces; fue disminuyendo 
año tras año hasta alcanzar los 
117.448 bancarios a fines de 
1992, Esta caída del 20 por 
ciento en la nómina de perso- 
nal fue más profunda en los 
bancos oficiales: lared pública 
se desprendió de casi 24 mil tra- 
bajadores, al pasar de 82.666 a 


30 por ciento su plantel. 
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